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n der Borse sind die Erwartun-
A gen fiir die nachsten Monate

in der Regel in den Kursen ein-
gepreist und Marktentwicklungen
spiegeln sich sehr zeitnah in den Kur-
sen wider. Die Immobilienmarkte ti-
cken anders. Hier schlagen sich Markt-
entwicklungen immer mit einem
gewissen zeitlichen Verzug nieder.

Ein eindriickliches Beispiel ist die

jingste Marktentwicklung: Der von
abrupten und externen Schocks aus-
geloste Anstieg der langfristigen Zin-
sen seit Ende 2021 bei Staatsanleihen
bester Bonitdt hat zu einem Rendite-
anstieg gefiihrt, wie wir ihn seit mehr
als 30 Jahren nicht mehr beobachtet
haben. So ist etwa die Rendite der
zehnjdhrigen Bundesanleihen in den

immobilienindex, der die konjunktu-
relle Entwicklung auf den wichtigsten
deutschen Biiromadrkten seit 1995 misst,
fiel im zweiten Quartal 2023 auf -1,25
Zdhler, den niedrigsten Stand seit dem
Jahresanfang 2021. Zum Vergleich: Die
Tiefststinde in Deutschland wurden
Ende 2008 bzw. Anfang 2009 erreicht
(4Qo8: -2,31;1Q09: - 2,21), der Hochst-
stand lag im dritten Quartal 2016 bei
1,30 Punkten.

Bis sich der Immobilienmarkt neu
sortiert, erwarten wir in den nichsten
Monaten weiterhin weniger Trans-
aktionen. Angesichts der eingetriibten
Stimmung kann nicht von einer sehr
kurzfristigen Trend-
wende ausgegangen
werden, weder in Be-

weiter driicken. Zugleich kommen
zunehmend Objekte institutioneller
Investment Manager auf den Markt,
sowohl als Ergebnis aufgestauter
Transaktionen aus den vergangenen
zwei Jahren als auch zur Liquiditats-
schaffung.

In dieser Situation kann die Asset-
Klasse Immobilien ihre Vorziige aus-
spielen, deretwegen institutionelle
Investoren sie seit jeher schitzen:
namlich Cashflow generieren, in Ver-
bindung mit der Aussicht auf steigen-
de Mieten - angesichts der durchaus
vorhandenen Nachfrage nach hoch-
wertigen Objekten auf Mieterseite.

In der aktuellen Marktsituation

vergangenen 24 Monaten bis zum
Ende des dritten Quartals 2023 auf
zeitweise iiber 3 % geklettert - was
einem Anstieg der Bundrenditen von

zug auf die Flachen-
nachfrage noch am
Investmentmarkt.

Als grofer Immobi-

kann die Asset-Klasse Immo-
bilien ihre Starken ausspielen.

mebhr als 330 Basispunkten seit dem
vierten Quartal 2020 entspricht. Die
Asset-Klasse Immobilien hingegen er-
reichte in den ersten beiden Quartalen
des Jahres 2022 ein zyklisches Hoch
bei den Transaktionen: zu einem Zeit-
punkt also, an dem die Renditen von
Staatsanleihen ihren Anstieg bereits
eingeleitet hatten - ein Beleg fiir die
trdgere Reaktion an den Immobilien-
markten.

Mittlerweile hat auch der Immo-
bilienmarkt die Zinswende einge-
preist. Die Flachennachfrage und die
Transaktionen am Investmentmarkt
schrumpfen seit mehreren Quartalen.
Der von der pbb veroffentlichte Biiro-

lienfinanzierer bleibt
die pbb daher im ak-
tuellen Marktumfeld
konservativ und zuriickhaltend. Ins-
besondere die Zukunftsfahigkeit des
Nutzungskonzepts wird strikt gepriift.
Neben Lage und der Erfillung von
ESG-Kriterien steht der zuverldssige
Cashflow im Vordergrund, langer-
fristig indexierte Mietvertrage mit
bonitatsstarken Mietern zahlen da-
rauf ein. Die Schwierigkeiten bei Pro-
jektentwicklern mit aufgezehrtem
Eigenkapital und ihre Suche nach
Investoren werden die Offentlichkeit
noch eine Weile beschaftigen und die
Stimmung unter Marktteilnehmern

Erfahrene Investment Manager posi-
tionieren sich rechtzeitig - im Wissen
darum, dass der ideale Einstiegszeit-
punkt bei Immobilien einer anderen
Logik folgt als die Kursbewegungen
an Aktien- und Anleihenmarkten.

Aus langfristiger Perspektive erge-
ben sich vergleichbare Gelegenheiten
selten: Zuletzt war das in den Jahren
2008/2009 im Nachgang der globalen
Finanzkrise der Fall. Ahnlich wie heute
war damals die Stimmung keineswegs
euphorisch, die Lage im Nachgang
aber doch besser als befiirchtet.
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